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2 ??????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????
2.1 ??????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????????????? R????????????
??????????????????????????????? P ????????
??? 1? P ??????? 0 ≤ P ≤ 1??????????????????????
?????????? ρ?????????????????????????????
???????????????? PR > ρ????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????PR > P (1+ r) > ρ??????? 1+????????????
???????????????????????????????? r????????
??????????????????????????? 1+????????????
??????????????????????????????????P (R− (1+ r))
? P (1 + r)− ρ????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????? P e???????????????? P eR < ρ
??????????????R > 1 + r?????????????????????
?? P e(1+ r)− ρ????????????????????????????????
??????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????
?????????????C?????????????????????????
????????????????????????????????????? P ??
????????????????????? P (R− (1 + r))????????????
?? P (1 + r)− (ρ+ C)???????????? C ???????ρ < PR < ρ+ C ?
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
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2.2 ?????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? P a?????????????????
????? P a(1 + r) > ρ????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
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???????????????????????????????????????
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????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????? P ???????????????????????
????????????????????????P + (1− P )P = 2P − P 2????
????????????????? P ????????
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3.1 ????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????? Stiglitz(1990)???????????Stiglitz????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????Stiglitz(1990)????????
??????????? (?????????)??(????????????????
?)???????????????????????????????????
3.1.1 ??????
????????????????????????????L???????????
??????????????????? (S)?????? (R)? 2??????????
?????????????????????????????????????????
??2???????????????????????????????????????
???????????PS???????????????PR????1 > PS > PR > 0
????????????????????????????????????????
???????YS(L)? YR(L)??????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????
PSYS(L) > PRYR(L) > 0 (1)
??????????????????????????????? (L¯i, i = S,R) ?
???? L¯R > L¯S ??????????????????????????????
(Y ′i > 0, Y
′′
i < 0, i = S,R)?????? Y ′R(L) > Y ′S(L)???????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????
?????L?????????????????? r???????????? (1+r)L
????????????????????????????????Y ?Yi(L)−(1+r)L
???????????????????????????????? (????????
????)????????????????????????????????????
????????????? U(Y )??????U ′(Y ) > 0?U ′′(Y ) < 0?? U(0) = 0?
????????????????????????? i??????????
Vi(L, r) ≡ PiU
(
Yi(L)− (1 + r)L)
)
, i = S,R (2)
?????????? r?????L???????????????L???? r???
?? 1???(2)???????????????? (L, r)??????????????
????????????
dr
dL
=
Y ′i (L)− (1 + r)
L
(3)
5
???????Y ′R > Y ′S ??????
dr
dL
∣∣
VR:??
> drdL
∣∣
VS :??
????????????
????????????????????????????????????????
????????
????????????????????????????????????????
???????????? V = max
[
VS(L, r), VR(L, r)
]
???????? 1? SL???
VS(L, r) = VR(L, r) (4)
???? (L, r)?????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????∂VR∂L >
∂VS
∂L ???????????SL??????
????????????????????3?
????? SL????????????????????????????????
???????????? VR(L, r) > VS(L, r)???????????????????
?????? VS(L, r) > VR(L, r)?????????????????????????
?????????????????????? (L, r)?????????????? 1
?????????????????????????4?
????????????????????????(2)??????????????
??????????????????????????????????????
3Stiglitz(1990)???SL??????????????????????
dr
dL
=
∂VR
∂L
− ∂VS
∂L
L
n
PRU ′
“
YR(L)− (1 + r)L
”
− PSU ′
“
YS(L)− (1 + r)L
”o < 0
SL??? (??)?????????????????
∂VR
∂L
>
∂VS
∂L
????
∂VX
∂L
= PX
“
Y ′X − (1 + r)
”
U ′
“
YX(L)− (1 + r)L
”
, X = R,S
4Arnott and Stiglitz(1988)????????
6
?L
SL
VS(L, r) = V˜
R
S
VR(L, r) = V˜
? 1:
7
3.1.2 ?????? (??)?????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? 1
????????? ρ?????????????????????????????
????????????????????????????????? i??????
???? ri ??????????????????????????????????
i(i = S,R)???????? Pi(1 + ri)??????????????????????
???? Pi(1 + ri)− ρ???????
???????????????????????????????????????
??????????????????? i???????????? (2)???????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????? i????????????? Pi(1 + ri)− ρ??????????
???? ri?????????????????????? Pi(1 + ri) = ρ??????
?????????????????????????????
ri =
ρ
Pi
− 1 i = S,R (5)
???????PS > PR?? rS < rR???????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????? 2?? 3???????
????? rS ? rR??????????????? SL??????????? r = rS
?????????? r = rR???????????????????????????
????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????
3.1.3 ?????????
? 2?????E??????????????????????? rS = ρPS − 1??
?????? L∗ ????????? E′???????? r = rS ??????????
?????E′??????????E???????????????????????
????????????????????? rS ???????????E′ ?????
?????L′??????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? L∗
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
8
??????5?
? 2??????????????E??????????????????????
??????????????????????L∗?????????????????
????????????????????????
Y ′S(L
∗)− (1 + rS) ≥ 0 (6)
????????????????(5)???????????? rS ??????? L∗
??SL??? rS ???????
PSU
(
YS(L∗)− (1 + rS)L∗
)
= PRU
(
YR(L∗)− (1 + rS)L∗
)
(7)
????????(6)???????? L∗?????????????????????
????????????????????????
3.1.4 ?????????
???? 3?? 4?????????????????????????? 3??E?
???????????????????????? r = rS ?????E′′0 ??????
?????????????????? r = rS ???????? L′′0 ?????????
???????????????????????????????????? E′′0 ??
????? L′′0 ??(5)??????????????? rS ?????????????
???
Y ′S(L
′′
0) = 1 + rS
????????????????????????????????
???? 4?? E′′1 ??????????????????????????????
????? L′′1 ????PR? PS ?????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????
5??????????????????????Stiglitz and Weiss(1981)????????
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R
S
VR(L, r)
E
L∗ L′
E′
rR
rS
? 2:
?
L
VS(L, r)
R
S
VR(L, r)
rR
rS
E′′0
L′′0
E
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?L
VS(L, r)
R
S
VR(L, r)
rR
rS
E′′1
L′′1
? 4:
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3.2 ???????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
3.2.1 ???????????????
???? 2??????????????????????????????????
???????????????????????????????????? 2????
????????????????????????????????????????
???????????? q?????????????q ≥ 0????????????
???????????2?????????????????????????????
??????????????????? 3???????????????
1.?????????????????????
2.????????????????????????
3.????????????????
?????????????? i????????? (8)?? (10)???????
U = U
(
Yi(L)− (1 + r)L
)
≡ Ui (8)
U = U
(
Yi(L)− (1 + r)L− qL
)
≡ Uiq (9)
U = U(0) ≡ 0 (10)
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????? Pi? 1−Pi
???????????????????????????????????? i???
???????????????
V¯i(L, r) = Pi2U
(
Yi(L)− (1 + r)L
)
+ Pi(1− Pi)U
(
Yi(L)− (1 + r)L− qL
)
(11)
(2)???????????????????????????????????????
????????????????????????? q???????????????
?????????????????????????? (12)????????
dr
dL
=
Y ′i − (1 + r)
L
− q(1− Pi)U
′
iq{
PiU ′i + (1− Pi)U ′iq
}
L
(12)
12
(3)??????????????????????????????(12)??? 2???
????????????? 1??????????????????????????
q????????????
????????????2????????????????????????????
?????????????????????????????? V¯ = max
[
V¯S(L, r), V¯R(L, r)
]
????????????????????????????????????????
? (L, r) ???????????????
V¯S = V¯R
????
PS
2U
(
YS(L)− (1 + r)L
)
+ PS(1− PS)U
(
YS(L)− (1 + r)L− qL
)
= PR2U
(
YR(L)− (1 + r)L
)
+ PR(1− PR)U
(
YR(L)− (1 + r)L− qL
)
(13)
?????? (L, r)?????? SL???????????????????????
??????????????????6??????????????????????
????????????????????????SL???????????????
??????????????
3.2.2 ????????????
?????????????????????????????????????????
?? i??????????????????????????????????????
???????????????????????????????Pi(1+r)+Pi(1−Pi)q
??????????????????? ρ??????????????? (14)???
????
Pi(1 + r) + Pi(1− Pi)q = ρ, (i = S,R) (14)
r =
ρ
Pi
− 1− (1− Pi)q
??????????????????????? ρPR − 1− (1− PR)q ????????
???????????????? ρPS − 1− (1− PS)q ???????????????
??????????????? 2????? (1−Pi)q ???????????????
6(13)????? (L, r)?????? SL?????????????????
dr
dL
=
∂V¯R
∂L
− ∂V¯S
∂Ln“
P 2RU
′
R + PR(1− PR)U ′Rq
”
−
“
P 2SU
′
S + PS(1− PS)U ′Sq
”o
L
< 0
??????????????????
∂V¯R
∂L
>
∂V¯S
∂L
???
∂V¯X
∂L
= P 2X
“
Y ′X − (1 + r)
”
U ′X + PX(1− PX)
“
Y ′X − (1 + r)− q
”
U ′Xq, X = R,S
13
????????????????????????????????????????
??? (1− Pi)q???????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????
3.2.3 ????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????
???????????????????????????????????????
????????? SL????????????????????????????? q
?????????????????
PS(1 + r) + PS(1− PS)q = ρ (15)
? SL??????????? (13)???????? Lˆ?????? rˆ ???????(15)
???????????? rS ??
1 + rS =
ρ
PS
− (1− PS)q ≡ G(q) (16)
???????????? q?????????????G′(q) = −(1−PS) < 0????
??????? (13)????????
PS
2U
(
YS(L)−G(q)L
)
+ PS(1− PS)U
(
YS(L)−G(q)L− qL
)
= PR2U
(
YR(L)−G(q)L
)
+ PR(1− PR)U
(
YR(L)−G(q)L− qL
)
(17)
?????????? L?????????????????? q??????????
????? q???????
Lˆ = L(q)
?????????????????
Vˆ = PS2U
(
YS(Lˆ(q))−G(q)Lˆ(q)
)
+ PS(1− PS)U
(
YS(Lˆ(q))−G(q)Lˆ(q)− qLˆ(q)
)
≡ V (L(q), G(q), q) (18)
????????? q???????
???????????????????????????????????????
??????
PS(1 + rS) + PS(1− PS)q = ρ (15)
14
?????????????????????????
PS
(
Y ′S(L)− (1 + rS)
)
U ′
(
YS(L)− (1 + rS)L
)
+
(1− PS)
(
Y ′S(L)− (1 + rS)− q
)
U ′
(
YS(L)− (1 + rS)L− qL
)
= 0 (19)
??????????????????????????(15)????????????
???? q?????????? (19)??????????????????? q???
????????????????? (15)?(17)???? (19)????? q = 0???
?????????????????????????????????
4 ???????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????
4.1 ?????????
???????????(15)?? (19)???????? L?????? r?????
??(19)??????????????U ′(?) > 0??????????????????
?????????????????
GS(q) + q > Y ′S(L) > GS(q) (20)
????????????GS(q) ≡ (1 + rS) = ρPS − (1− PS)q?
4.1.1 ?????????
(19)?????????
dL
dq
= PS
(
1− PS
)[{
U ′
(
YS(L)−GS(q)L− qL
)
− U ′
(
YS(L)−GS(q)L
)}
+
(
Y ′S(L)−GS(q)− q
)
LU ′′
(
YS(L)−GS(q)L− qL
)
−
(
Y ′S(L)−GS(q)L
)
U ′′
(
YS(L)−GS(q)L− qL
)]
/∆ (21)
15
???
∆ = PS
[
Y ′′S (L)U
′
(
YS(L)−GS(q)L
)
+
(
Y ′S(L)−GS(q)
)2
U ′′
(
YS(L)−GS(q)L
)]
+(1−PS)
[
Y ′′S (L)U
′
(
YS(L)−GS(q)L−qL
)
+
(
Y ′S(L)−GS(q)−q
)2
U ′′
(
YS(L)−GS(q)L−qL
)]
< 0
????
???????????????????????????????????∆ < 0?
?????????????????????? (20)?????? [ ]???? 1???
??????? 2??? 3?????????dLdq < 0????????????????
??????????????????
??? q = 0?????????????????????????????????
??????????? q?????????????? dLdq
∣∣
q=0
= 0 ?????????
???????????????????????
4.1.2 ??????????
????????????????????????????????????????
Vˆ = P 2SU
(
YS(L(q))−GS(q)L(q)
)
+ PS(1− PS)U
(
YS(L(q))−GS(q)L(q)− qL(q)
)
???????
????????? q?????????????????????????????
???????????????????
dVˆ
dq
=
∂Vˆ
∂q
+
∂Vˆ
∂L
dL
dq
+
∂Vˆ
∂GS
dGS
dq
(22)
?????????????? (19)?????? ∂Vˆ∂L = 0 ??????????????
?? 1??? 3??????????????????
∂Vˆ
∂q
= −PS(1− PS)LU ′
(
YS(L(q))−GS(q)L(q)− qL(q)
)
< 0
∂Vˆ
∂GS
= −
{
P 2SU
′
(
YS −GSL
)
+ PS(1− PS)U ′
(
YS −GSL− qL
)}
L < 0
??? dGS
dq
= −(1− PS)
? (22)????????????
dVˆ
dq
= P 2S(1− PS)
{
U ′
(
YS −GSL
)
− U ′
(
YS −GSL− qL
)}
L (22′)
????(20)??? q > 0?????? dVˆdq < 0??????? q = 0???? q????
??? dVˆdq
∣∣
q=0
= 0????
16
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????q = 0???????????????????????????
??q?????????????????????????q????????????
????????????
???????????????????????????????????????
??????? q = 0??????????q = 0?????????????????
????????????????????????????????????
4.2 ???????????
???????????????????????????????????????
????????? (15)?? SL??????????? (17)???????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????
PR
(
Y ′R − (1 + rS)
)
U ′
(
YR − (1 + rS)L
)
+ (1− PR)
(
Y ′R − (1 + rS)− q
)
U ′
(
YR − (1 + rS)L− qL
)
PRU ′
(
YR − (1 + rS)L
)
+ (1− PR)U ′
(
YR − (1 + rS)L− qL
)
>
PS
(
Y ′S − (1 + rS)
)
U ′
(
YS − (1 + rS)L
)
+ (1− PS)
(
Y ′S − (1 + rS)− q
)
U ′
(
YS − (1 + rS)L− qL
)
PSU ′
(
YS − (1 + rS)L
)
+ (1− PS)U ′
(
YS − (1 + rS)L− qL
) > 0
(23)
???????????????????????????????????????
????????
PR
(
Y ′R − (1 + rS)
)
U ′
(
YR − (1 + rS)L
)
+
(1− PR)
(
Y ′R − (1 + rS)− q
)
U ′
(
YR − (1 + rS)L− qL
)
> 0 (24a)
??
PS
(
Y ′S − (1 + rS)
)
U ′
(
YS − (1 + rS)L
)
+
(1− PS)
(
Y ′S − (1 + rS)− q
)
U ′
(
YS − (1 + rS)L− qL
)
> 0 (24b)
??????
4.2.1 ?????????
???????????????????? (15)?? (17)?????????????
????????????? (15)???
GS(q) ≡ 1 + rS = ρ
PS
− (1− PS)q
17
??????? (17)????????
P 2SU
(
YS(L)−GS(q)L
)
+ PS(1− PS)U
(
YS(L)−GS(q)L− qL
)
= P 2RU
(
YR(L)−GS(q)L
)
+ PR(1− PR)U
(
YR(L)−GS(q)L− qL
)
(17′)
??????????????????????? q??????? L????????
?????????
dL
dq
= −NUM
DEN
(25a)
????
NUM ≡ L
[{
U ′
(
YS −GSL
)
− U ′
(
YS −GSL− qL
)}
(1− PS)P 2S
−
{
U ′
(
YR −GSL
)
P 2R(1− PS)− U ′
(
YR −GSL− qL
)
PSPR(1− PR)
}]
(25b)
DEN ≡
[
P 2SU
′
(
YS −GSL
)(
Y ′S −GS
)
+PS(1−PS)U ′
(
YS −GSL− qL
)(
Y ′S −GS − q
)]
−
[
P 2RU
′
(
YR−GSL
)(
Y ′R−GS
)
+PR(1−PR)U ′
(
YR−GSL−qL
)(
Y ′R−GS−q
)]
(25c)
(24a)? (24b)???????????DEN?? 1?? [?]?? 2?? [?]?????
??????DEN?????????????NUM????? [?]???? 1??? 2
?????????????????????? dLdq ???????????????? q
????????????????????????????????
????? q = 0???????
dL
dq
∣∣∣∣
q=0
=
LPR(PR − PS)U ′
(
YR −GSL
)
PS
(
Y ′S −GS
)
U ′
(
YS −GSL
)
− PR
(
Y ′R −GS
)
U ′
(
YR −GSL
) (26)
????q = 0??? (17’)????? YS(L)? YR(L)??????PS > PR??????
YS(L) < YR(L)???????????? (26)????????????
dL
dq
∣∣∣∣
q=0
≷ 0⇔ PS
(
Y ′S −GS
)
U ′
(
YS −GSL
)
≶ PR
(
Y ′R −GS
)
U ′
(
YR −GSL
)
(26′)
????????????????????????????????????????
???????????? q???????????????????????????
?????
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4.2.2 ??????????
?????????????????????????????? (18)???????
?????????????????????????q??????? (22)?????
??(22)????? 1??? 3??????????????????????????
???????????????? 2?????????????
∂Vˆ
∂L
= P 2S
(
Y ′S −GR
)
U ′
(
YS −GSL
)
+PS(1− PS)
(
Y ′S −GS − q
)
U ′
(
YS −GSL− qL
)
> 0
????(20)??? ∂Vˆ∂L > 0???????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????q??????????????????????
q??????????????? q = 0????????????????????
????????????????????
dVˆ
dq
∣∣∣∣
q=0
= PS(Y ′S −GS)U ′
(
YS −GSL
)
?dL
dq
∣∣∣∣
q=0
(22′′)
??????? q = 0???? q?????????????????????????
????????????????????????????????
??????????????????? q????????????????????
????????????????? q??????????????????????
??????????????????
4.2.3 ??????????????
4.1?????????????????????? q = 0?????????????
??????????????????????????????????????? q∗
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
q∗ = argmax
q
Vˆ
(
L(q), G(q), q
)
(27)
s.t. q ≥ 0
??????????????????q∗ > 0????????
dVˆ
dq
=
∂Vˆ
∂q
+
∂Vˆ
∂L
dL
dq
+
∂Vˆ
∂GS
dGS
dq
= 0 (28)
???????????????? ∂Vˆ∂q?
∂Vˆ
∂L?
∂Vˆ
∂GS
?????????????????
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???? (28)????? q∗????????
dVˆ
dq
= P 2S(1− PS)
{
U ′
(
YS −GSL
)
− U ′
(
YS −GSL− qL
)}
L
+PS
{
PS
(
Y ′S −GR
)
U ′
(
YS −GSL
)
+ (1− PS)
(
Y ′S −GS − q
)
U ′
(
YS −GSL− qL
)}
?dL
dq
= 0
(29)
??????????????????????????????? (29)??????
??????????????????????????????????(24b)???
dL
dq > 0?????????????????????????????????????
????????? dLdq < 0????? (29)????????
??? (29)??????????? q∗ > 0????????
dVˆ
dq
∣∣∣∣
q=0
> 0
?????????????????? (22”)????dVˆdq
∣∣
q=0
?????dLdq
∣∣
q=0
????
??????dVˆdq
∣∣
q=0
?????????????dLdq
∣∣
q=0
???????????????
(26’)???????????????????????????????
PS
(
Y ′S −GS
)
U ′
(
YS −GSL
)
< PR
(
Y ′R −GS
)
U ′
(
YR −GSL
)
????????????????????????????????????????
????????????????????????
5 ????
?????????????????? Stiglitz(1990)???????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????? (?????????)?????????
? (???????????????????) ???????????????????
??????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????
??????????????????(?????)???????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????
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???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????
??????????????????????????dLdq ????????????
????????????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????Besley and Coate(1995)???
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????Laffont and T.N’Guessan(2001)??????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????????????? Laffont and T.N’Guessan(2001)????????
?7?
????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????Laffont(2003)
????????????????????????????????
7?????? Rosca??????????????? Yabushita and Wajima(2007)????????
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